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美国 2000年-2007 年的平均内部融资比率约为 77%,





论。表 1 中的融资率为流量指标 , 可以更好地反映企业的






年份 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 平均
内源融资率 25.64 39.65 34.36 38.59 51.37 41.93 47.26 56.84 41.96
外源融资率 74.36 60.35 65.64 61.41 48.63 58.07 52.74 42.16 58.05











1992 683.71 94.09 65.02
1993 235.84 375.47 48.76
1994 161.75 326.78 50.80
1995 300.80 150.32 54.41
1996 268.92 425.08 53.72
1997 255.23 1293.82 50.06
1998 147.89 841.52 49.49
1999 158.00 944.56 52.57
2000 83.00 2103.08 53.49
2001 147.00 1252.34 55.65
2002 325.00 961.75 64.75
2003 358.00 1357.75 67.99
2004 327.00 1510.94 69.65
2005 2046.50 1882.51 71.86
2006 3938.30 5594.25 84.70
　　资料来源:中国证监会网站(http:  www.csrc.gov.cn )统计信息
年鉴
由表 2可以看出 , 自 2002 年以后股票融资额一直呈现
出一种增长的趋势 ,尤其是 2006年的股票融资额是 2005年
的将近 3倍 , 与此同时 ,我国的企业债券市场却长期处在低
迷的状态 , 2005 年以前一直维持在一个很低的水平 , 债券融
资在中国企业直接融资中分量极小 , 成为企业融资结构中
微不足道的一部分 ,与股票市场的繁荣形成很大的差距 , 成
为资本市场一大缺陷。尽管企业债券在 2005 年以后有较
大的增长 ,但是 2006 年依然低于股票融资额。与此同时 ,
我们可以看到资产负债率基本保持在一个上升的趋势中 ,
而且 1998 年以后持续上升 ,说明企业的债务融资比例是很
高的 ,但是企业债券的市场却一直很小。这就凸显了我国
上市公司债务融资的一个特点 , 大量依靠对银行和个人的
负债 ,尤其是 20 世纪 90 年代以前大量依靠国有银行的贷
款 ,而且在实际的资金使用当中存在很多的资金浪费和不
合理使用情况。 2000 年美国共有 1592 家上市公司发行公
司债券融资 ,而通过发行股票融资的上市公司仅有 199家。
在整个资本市场上 ,通过公司债券的融资已占到融资总量
的 30%左右 , 而股权融资额则不到 4%。2001年末 ,美国公
司债券余额为 51749 亿美元 , 公司债券余额占全部债券余
额的 30.3%, 公司债余额占 GDP 的比重达到 36.18%, 2003
和 2004 年美国的公司债券发行规模分别达到了 7440 亿美
元和 7110 亿美元 ,使得公司债券在美国债券市场以及国民
经济中占有重要地位。美国公司债券的市场在全球居第一
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2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
股票发行额 85.3 46.4 138.9 67.7 -149.3 -417.2 -553.3
其中:非金融部门 -61.8 -41.6 -42 -126.6 -363.4 -614.1 -835.7
　　 金融部门 40.3 71 62.9 109.5 71.5 58.4 -151.4
　　 国外 106.8 17 118 84.8 142.6 138.5 131
　　资料来源:Federal Reserve Statistical Release:Flow of Funds Accounts of the United States.
　　美国公司不仅拥有较高的内部融资比例 , 而且债务融
资比例也要比股权融资比例高得多 ,由表 3 可以看出 ,美国
的股权融资额度在总体上呈现出一种下降的趋势 , 甚至在
2005年之后出现了筹资额为负的状况。与此相比 , 中国上













配股额度。从表 5可以看出 , 1994 年的配股金额比 1993 年
低 ,因为当时证监会对于配股资格的限制比较严格 , 1997-
2001年则放松了这个限制 , 导致配股金额上升 ,后由于股市
































1993 276.41 194.83 70.49 81.58 29.51 0 0
1994 99.78 49.62 49.73 50.16 50.27 0 0
1995 85.51 22.68 26.52 62.83 73.48 0 0
1996 294.34 224.45 76.26 69.89 23.74 0 0
1997 825.92 655.06 79.31 170.86 20.69 0 0
1998 778.02 409.09 52.58 334.97 40.02 30.46 3.92
1999 893.6 497.88 55.72 320.97 35.92 59.75 6.69
2000 1527.03 812.37 53.2 519.46 34.2 166.7 10.92
2001 1182.13 534.29 45.2 430.63 36.43 217.21 18.37
2002 779.75 516.96 66.3 56.61 7.26 164.68 21.12
2003 819.56 453.51 55.34 74.79 9.13 110.66 13.5
2004 835.71 353.42 42.29 104.54 12.51 168.72 20.19
2005 338.13 56.74 16.78 2.62 0.77 278.77 82.44






约华尔街为代表的美国资本市场 , 已经有 200 多年的发展




为完备 ,交易所或者市商如果违规违法 , 其代价是丧失市场
的参与资格 , 代价非常之高。上市公司数量多 , 市场容量








































































据市场供需情况去调整。 严格控制再融资规模 , 增加增发
限制 ,适当提高股权融资成本 ,限制大股东“圈钱”行为 , 对
股权融资的资金使用进行科学的监管 , 避免资金的浪费。
并大力扶持企业债券市场 ,减少行政审批程序 ,降低债券融
资成本 ,活跃企业债券市场 , 引入信用评级制度 , 规范企业















会 ,提高其决策的科学性。推进股权分置改革 , 改变“同股
不同价 ,同股不同利 , 同股不同权”的状况 ,才能完善公司治
理结构 ,推动资本市场走向成熟。完善对经理人员的激励
机制 ,降低委托代理成本 , 切实保障股东的权益。
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